
沥青 技术性反弹难改弱势

□兴证期货 施海

国内对交通运输政策性支

持和原油反弹，令沥青多头蠢蠢

欲动， 期价迎来技术性反弹，但

供需关系的利空还将导致沥青

期价回归低位区域震荡。

其一，政策性利多，近期，国

家发展改革委发布了 《关于当

前更好发挥交通运输支撑引领

经济社会发展作用的意见》，为

解决薄弱环节和“瓶颈” 制约，

指出要积极推进三大战略重大

项目：“一带一路”交通走廊、京

津冀发展交通一体化及长江经

济带综合立体交通走廊。上述项

目要发展道路设施，需要大量沥

青原料投入，由此将对国内沥青

消费需求产生中长期提振作用。

2015年国内高速公路里程为12

万公里，同比2014年的11.19万

公里增加0.81万公里， 按照

1000吨/公里的沥青消耗量计

算， 去年沥青消费需求增量为

810万吨。

其二，供需依然偏空，虽然

铁路建设成本远远高于公路建

设，但铁路建设在战略、安全、速

度等方面相对于公路均占据优

势，而由于管理不善，导致公路

经营出现亏损，致使国内交通建

设固定资产投资依然偏向于高

铁建设，因此沥青消费需求增长

依然缓慢。 不考虑进口因素，

2015年国内沥青产量和表观消

费量分别为3244万吨和3681万

吨，分别同比增长10%和9%，产

量增长幅度高于消费量增长幅

度，而目前国内沥青产能合计高

达3850万吨左右， 因此沥青市

场依然处于供过于求状态，由此

对沥青消费产生利空作用。

其三，结构性过剩显著。 目

前， 沥青产品应用已推广到建

筑行业， 用作房屋的防水、防

腐、防锈、防漏涂层面；农业喷

洒在土壤表面，起到保温、减少

水分蒸发、 防止肥料流失的作

用；电气工业，可用沥青做绝缘

材料和电缆保护层。 但普通道

路沥青生产厂家众多， 而专业

沥青行业进入壁垒较高， 专业

沥青生产厂家较少。

其四， 季节性和上游利

空，季节性因素显示，由于沥青

需要达到100摄氏度才能具有

流动性， 因此道路修筑工程多

在夏季进行，每年仅有7-10月

是沥青需求旺季。 目前虽然冬

去春来， 但国内大部分地区气

温偏低，公路建设基本处于停工

期， 处于沥青消费需求淡季，因

此对沥青价格也构成季节性偏

空影响。

从沥青与原油的联动效

应分析，沥青是原油蒸馏后的

残渣， 和原油关联度较高，国

内沥青价格与原油相关系数

达到75%。 目前国际原油价格

探底回升，促使沥青价格联动

技术性反弹，但两者均未有大

涨迹象。
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权重板块抗跌

期指短期料现反弹行情

□本报记者 叶斯琦

周一，股指低开后，早盘再次上演了下

跌行情， 上证综指多次触及股灾以来的低

点2638点，幸亏在此位置有权重板块护盘，

最终跌幅有所收窄。 昨日期指走势弱于现

货指数， 权重股护盘使得上证50期指主力

跌幅较小。 分析人士指出，昨日期指较现货

贴水再度扩大， 原因在于尾盘现货的拉涨

并未带动期指上行，期指上攻无力。 昨日，

中国人民银行发布的降准消息， 有助于缓

解资金面压力，促使融资成本下行，有望限

制跌幅，推动反弹行情的出现。

期指贴水小幅扩大

昨日，三大期指均表现低迷。截至收盘，

沪深300期指主力合约IF1603报2789.0点，

下跌100.8点或3.49%； 上证50期指主力合

约 IH1603 报 1905.2 点 ， 下 跌 29.4 点或

1.52%； 中证500期指主力合约IC1603报

5075.2点，下跌376点或6.90%。

期现货价差方面，由于期指走势弱于

现货，主力合约贴水再度扩大。截至收盘，

IF1603合约贴水88.47点，IH1603合约贴

水39.41点，IC1603合约贴水275.23点。

广发期货分析师郑亚男指出， 从消

息面上看， 昨日早盘其实并没有新增的

利空因素出现， 相反周末的消息面如

G20峰会释放的双宽松政策信号等，是

相对利好的。

“周一暴跌，我认为更多还是因为之前

股灾对投资者的心理影响，投资者目前心理

较为脆弱， 致使市场上羊群效应更为明显。

当然，近期也是有一些利空因素弥漫，如经

济数据不理想的大背景下两融余额继续降

低、上交所对游资警告以及资金有向房地产

市场分流等因素， 对市场人气有一定打

压。 ”郑亚男说。

值得注意的是， 昨日期指走弱主要是

出现在尾盘，在盘中时期指是略强于现货

指数的。 对此，银河期货研究员周帆表示，

期指尾盘走弱的原因主要在于尾盘银行

股集体拉升， 反而导致一些个股走势更

差，这种恐慌情绪传导到了期指。“通常情

况下， 银行板块的拉升意味着市场风险偏

好变得更加谨慎。 ”

降准或推动反弹行情出现

昨日，中国人民银行发布消息称，决定

自2016年3月1日起， 普遍下调金融机构人

民币存款准备金率0.5个百分点， 以保持金

融体系流动性合理充裕，引导货币信贷平稳

适度增长，为供给侧结构性改革营造适宜的

货币金融环境。

分析人士指出，从现货指数来看，三个

交易日近300点的振幅着实较大，在技术形

态上加剧了指数的三浪下跌之势。 而央行

降准缓解了资金面压力，使融资成本下行，

有望限制跌幅，推动政策行情的出现。该消

息公布后，新加坡A50期指快速上扬。

“目前的市场信心较为脆弱，但急跌后

存在反弹的可能性也在加大，期指操作上可

以关注近月合约的短线反弹机会。 ”光大期

货分析师钟美燕指出。

周帆认为， 短期内下跌空间不会太大，

但市场信心恢复依然需要时间。目前点位接

近前期低点，但跌破低点继续下探的可能

性不大，尽管经济不景气，但融资成本依

然下行， 而这是维持当前估值的重要原

因。 短期看，三大指数可能调整，中长期依

然看好。

郑亚男认为，综合来看，投资者情绪

较为脆弱和敏感， 市场人气受到一定抑

制， 这成为近期行情难以转好的重要因

素。 但考虑到技术上目前在前期低点附

近，多空双方恐将就此位置做一定争夺，这

从昨日尾盘权重股带动跌幅收窄的角度可

以得到一定印证。 总体上，短期震荡行情延

续的概率较大。

■ 机构看市

瑞达期货：策略上，沪股通连续多日净

流入抄底，三月初股指有望再次展开修复行

情，但高度有限；之后可能出现获利回吐，以

偏空思路参与。整体上，经过三轮大跌，风险

偏好仍未恢复，资金仍难以流入股市，三月

以休养生息为宜，弱势行情为主。

华闻期货：期指日内大幅下跌，本月涨

幅悉数抹去。 期指在春节以来连续上涨之

后，利多消息暂时得以消化，市场有展开调

整行情的需求。 资金面上，央行节前对银行

系统注入的流动性陆续到期回笼， 回购市

场利率大幅上涨，市场普遍预期维稳政策，

短期内期指仍然震荡偏弱， 操作上建议多

看少动为宜。

中粮期货：周一盘面延续下跌，行业板

块均走弱，煤炭、酿酒和金融板块表现稍好，

次新股、军工等板块跌幅较大。 周一沪指失

守

2700

点一线，延续上周末弱势，技术上仍

有继续下探动能，近几日大跌再度给投资者

留下阴影，市场人气不足的情况下，市场大

概率维持弱势。（叶斯琦 整理）

权重板块受多头青睐 海通期货席位大幅加空

□本报记者 叶斯琦

伴随着股指一路下行，量能方面，期指

昨日出现明显的增仓态势。 其中，沪深

300

期指总持仓量增

1461

手至

47907

手，上证

50

期指总持仓量增

420

手至

19875

手，中证

500

期指总持仓量增

316

手至

26679

手。

资金的偏好也体现在三大期指的增减

仓中。 昨日，代表大盘蓝筹股的上证

50

期指

中，主力席位出现增多减空的操作，显示多

头主力看好权重板块， 这也与昨日

IH1603

合约相对抗跌的行情契合。 在

IH1603

合约

中，多头前

20

席位累计增持

237

手多单，其中

中信期货、国泰君安期货席位增持幅度均超

过百手； 而空头前

20

席位却减持了

32

手，多

头明显更强。 不过，沪深

300

期指和中证

500

期指却传递出偏空信号。 在

IF1603

合约中，

多空前

20

席位中分别增持

280

手、

460

手，海

通期货、 华泰期货席位还分别增持空单

870

手、

585

手，加空幅度很大；在

IC1603

合约中，

多空前

20

席位分别减持

453

手、

291

手， 其中

海通期货席位大幅增持空单

674

手。

光大期货分析师钟美燕指出， 从多空

持仓排名来看，快速大幅下跌后，多头持仓

恐慌情绪相对缓和， 未出现大量席位大幅

减仓的迹象；空单增持相对较多，短期多空

的博弈更加加剧。

淡季大涨 钢市可能随时“变脸”

□本报记者 官平

近期宏观层面各种利好政策不断出台，

尤其是房地产刺激政策不断加码， 在很大程

度上提升了钢铁市场预期。 不过业内人士指

出， 随着盈利好转， 春节后钢厂复产有所加

快，现货钢价在经过淡季连续上涨后，市场低

价资源出现聚集， 如果终端需求释放情况不

及预期，市场资源套现压力将明显加大，钢厂

对近月合约进行套保的动力也会增强。

钢铁现货交易平台———西本新干线综合

库存监测数据显示，2月27日沪市螺纹钢库存

总量为25.4万吨，较前一个周末增加3.8万吨；

线材11.85万吨， 较前一个周末增加1.95万

吨； 盘螺13.5万吨， 较前一个周末增加1.2万

吨。 沪市建筑钢材库存总规模为50.75万吨，

较上周末增加6.95万吨。 本周终端需求仍未

实质恢复，成交量维持低位，而周边钢厂到货

增加，市场库存量出现明显上升。

数据显示，截至2月27日，全国35个主要

市场螺纹钢库存量为632.8万吨， 增加46.1万

吨，增幅为7.86%；线材库存量为159.3万吨，

增加8.5万吨，增幅为5.64%。 而从全国线材、

螺纹钢、热轧板卷、冷轧板卷、中厚板五大品

种库存总量来看， 全国综合库存总量为

1267.3万吨，增加57万吨，增幅为4.71%。

西本新干线高级研究员邱跃成表示，全

国钢材库存除中厚板库存略有下降外， 其他

主要品种库存量继续全面上升， 不过上升幅

度较前两周有所缩小， 目前全国钢材库存水

平较去年同期仍下降14.42%。 进入三月之

后，下游工地将陆续开工建设，终端需求加快

释放后， 国内钢材库存将会再次转入下降通

道。

据国家统计局数据，1月全国70个大中城

市新建商品住宅价格与上月相比， 下降的城

市有24个，上涨的城市有38个，持平的城市有

8个；与上年同月相比，价格下降的城市有29

个，上涨的城市有40个，持平的城市有1个。 1

月全国房价环比、同比涨幅扩大，尤其是一线

城市上涨明显。 政策层面节后上调公积金存

款利率、下调房地产交易环节税费，以及节前

下调首付比例， 房地产新政在极大程度上提

升了市场预期。

此外，春节后国内多地楼市被突然引爆，

购房者排队买房， 二手房中介大幅跳价的现

象频繁出现，上海、深圳等一线城市房价持续

领涨，杭州、南京、武汉等二线城市大幅走高，

常州等部分三线城市房价也由降转升。 如果

各项推进房地产库存去化的政策使得房地产

投资增速的持续下滑得到遏制， 甚至出现企

稳回升， 无疑将对钢市需求回升将起到重要

作用。

据中钢协统计，2016年2月上旬，中钢协

会员钢铁企业日产粗钢156.11万吨， 比上期

增加5.54万吨，增长3.68%。据此估算，本旬全

国日产粗钢206.13万吨， 比上期增长3.22%。

截至2月上旬末， 会员钢铁企业钢材库存量

1384.57万吨， 较上一旬末增加182.86万吨，

增长15.23%。

邱跃成表示，随着近期钢价的上涨，钢铁

企业生产积极性明显提升，不少前期停产、减

产的钢厂近期已经或者即将恢复生产。同时，

在国际市场对我国钢材密集提起反倾销调查

以及国内外价差缩小的情况下， 近期不少钢

厂反映出口接单难度加大， 后期钢材出口量

或将有所下降。3月份市场供应或将出现较明

显上升，部分前期获利资源的套现，对市场走

势或将形成一定不利影响。

业内人士指出，在正常情况下，钢材库存

将在3月初触顶，随后将逐步下降，如果按照

过去几年钢材市场去库存的平均速度来推

算，到6月中旬钢材市场库存累计可能要下降

380万吨左右， 其中到3月底大致下降150万

吨。从以往的规律来看，去库存进度出现明显

的分化还要等到4月份。如果钢厂复产力度过

大，虽然目前钢材市场库存较低，但由于新增

钢材供应量压过了下游钢材消耗量， 导致钢

材去库存速度缓慢， 那么钢材市场随时有可

能会变脸。

钢厂复产预期升温

铁矿石创四年来最大月度涨幅

□本报记者 官平

今年2月以来，铁矿石价格已经累计上涨

超过15%， 为2012年12月以来最大月度涨

幅。钢厂复产预期升温、季节性需求旺季来临

等带动以铁矿石为代表的煤焦钢等基建品种

全线上扬。

但也有市场人士表示， 铁矿石或是被

“虚求” 拉动的，据我的钢铁网调研显示，年

后已经复产加上即将3月复产的钢厂高炉日

均铁水产量总量不过8万吨左右，折合到日均

铁矿用量大概只有14万吨不到。

黑色品种整体转暖

在钢价上涨、 钢厂盈利空间扩大的情形

下，钢厂扩产将会提升铁矿石、煤焦补库存需

求，年初以来钢铁上游原材料价格出现了整体

上涨态势。 数据显示，大连商品期货交易所铁

矿石期货主力合约在2月累计上涨超过15%。

春节长假之后，国内钢市已连续2周进入上

涨通道，不过大涨之后已略显回调迹象；铁矿石

价格涨至4个月以来新高， 但总体仍在低位区

间，全球矿业巨头的铁矿石业务陆续出现亏损。

据国内知名钢铁资讯机构 “我的钢铁”

提供的最新市场报告，最近一周，国内现货钢

价综合指数报收于77.19点，一周上涨2.37%。

目前钢材期货价格冲高回落， 钢坯价格累计

还在上涨， 钢材现货价格是大涨后以小幅回

调“收尾” 。 这一周的前期，现货钢价强势拉

涨，但需求未能给予足够支撑，市场开始谨慎

观望，商家报价出现小幅松动。

2016年初以来，钢厂盈利状况已经有明

显好转，然而钢厂复产力度有限，高炉开工率

仍然停留在较低水平。 据Mysteel对163家钢

厂的调查结果，截至2月19日，钢厂亏损率降

至74.2%，1月底以来基本在75%左右波动，但

高炉检修率却仍然停留在36%-37%的高位，

高炉检修率与亏损率背离的局面仍在延续。

由于钢厂复产力度有限， 钢材库存出现

明显下降。 截至2月上旬，中钢协会员企业钢

材库存为1384.57万吨，同比下降7.2%。 与此

同时，市场钢材库存同比也在较低水平，截至

2月19日， 五大品种库存合计为1205.3万吨，

同比减少161.3万吨。

资金面上，央行信贷创历史新高。 数据

显示，1月份全国社会融资总额3.42万亿

元， 人民币贷款2.51万亿元， 创历史新高。

昨日， 央行决定自3月1日起普遍下调金融

机构人民币存款准备金率0.5个百分点，以

保持金融体系流动性合理充裕， 引导货币

信贷平稳适度增长。 业内人士表示，资金面

的宽松， 也为大宗商品市场提供了较为充

裕的流动性。

补库行为推涨矿石价格

正是由于钢材库存状况偏紧， 导致钢价

持续震荡上行。同时由于钢厂盈利局面尚好，

补库活动和补库预期不断推高矿价，Platts

中国北方矿石现货价（62%，CFR）在2月下

旬冲破50美元/吨的价位。

东证期货研究所报告认为，澳洲港口铁矿

石发货量出现了明显下降，而且国内矿山铁矿

石产量持续下降，造成国内港口铁矿石库存在

钢铁生产淡季并未出现明显上升，而且随着需

求旺季的来临，进一步导致市场上囤货投机的

意愿增强。供给短期受阻，库存水平震荡，后市

补库预期增强，这些因素共振导致了铁矿石价

格出现明显上涨。 然而，影响海外矿山出口的

季节性因素会逐步消退，海外低成本矿石对国

内市场的冲击也会逐步增强。

该报告称，表面上看，由于钢厂限产，

钢材市场库存与日均产量相比已经处于

有历史统计数据以来的绝对低位，这种局

面势必难以持久。 但如果将钢厂和市场库

存合计与日均表观消费量相比，2015年底

并不是有历史统计数据以来的绝对低点，

更低水平还出现在2008年、2012年和2014

年的年底。

也就是说，如果需求继续萎缩，所谓的

钢材库存绝对水平处于低位并不意味着相

对水平也处于低位。 特别是，支撑中国钢铁

产量处于高位的一个重要因素是巨大的净

出口量。 一方面，由于国内钢价涨势过于强

劲，导致国内外钢价差明显收敛，不利于钢

材净出口量继续维持在高位。 另一方面，内

需季节性走升， 但外需未必会继续增长，

2016年1月中国钢材进出口量同比出现了

不同程度的下滑（进口量同比下降19.1%，

出口量同比下降5.3%）。 更为重要的是围

绕中国钢材出口的贸易摩擦在逐步增加，

如果外需难以稳定在目前的水平， 导致净

出口量下降， 同时内需回升的速度不及供

给放量的速度，那么火爆的“春季攻势” 随

时有可能偃旗息鼓。

空头大军压境

基金大举减仓软商品

□本报记者 张利静

在软商品交易市场，越来越

多的资金倒向了空头阵营。

美国商品期货交易委员会

（CFTC）最新报告显示，截至2

月23日当周， 对冲基金及大型

投机客持有的原糖净多头仓位

为66648手，较前周减少11609

手，或14.83%。 数据亦显示，

截至2月23日当周，对冲基金及

大型投机客持有棉花多头仓位

71410手， 空头仓位77481手，

净空头仓位6071手， 较前周增

加53.04%。

分析人士认为，投机基金空

头从今年1月中旬开始从谷物

市场转战软商品市场，国际软商

品期货随之走出了一波下跌行

情，截至目前，除了白糖期货表

现偏强外，其他软商品品种疲态

明显。 在国际市场带领下，曾经

被寄予牛市期望的国内白糖、棉

花期货依然在“赶底” 的路上。

但昨日央行宣布降准的消息，短

期或对市场构成溢出性支撑，空

头暂避锋芒为宜。

空头转战软商品市场

纵观国际软商品期货价格

走势，去年12月中旬开始，国际

软商品市场便开启了本轮下跌

之旅。 中国证券报记者统计发

现，去年12月中旬以来，国际市

场软商品期货纷纷遭到资金抛

售， 迄今， 原糖期间最大跌幅

17.9%，于近几个交易日企稳并

有所回升； 棉花期货一路下跌，

同期跌幅12.9%，昨日隔夜市场

创出新低； 可可同期跌幅20%；

咖啡跌幅不太明显，基本处于窄

区间震荡格局。

据可查数据， 去年12月中

旬，在谷物、油籽、软商品以及牲

畜等13种农产品期货上， 投机

基金的净空头部位超过190,

000手。 而1月中旬开始，基金调

仓痕迹显示出，他们的空头头寸

开始从谷物转向纽约的软商品

市场，如棉花和可可。 在一周的

时间里，投机基金在谷物和大豆

期货及期权上的净空头部位从

357,000手水平大幅缩减至1.8

万手左右。

分析人士认为，这可能是仓

位到达阶段“天量” 时，行情将

遇到瓶颈，出现反转行情的概率

加大。市场对利多消息也更加敏

感。这令资金不得不重新考虑仓

位配置。 1月中旬，美国农业部

发布的数据显示2016年冬小麦

播种面积低于市场预期，预计将

降至本世纪以来的次低水平。这

为谷物空头的撤退提供了合理

的解释。

与此同时， 投机基金在软

商品市场的净空头部位增幅创

下历史最高纪录。 基金管理人

士在1月12日当周将白糖的净

多头部位砍去了超过2.9万手，

因为巴西甘蔗压榨季节延长、

产量提高， 以及中国经济形势

令人担忧。

国内棉糖“赶底” 或未完

在国际软商品市场空头氛

围的引领下，国内白糖、棉花期

货也连续下挫。棉花表现弱于白

糖。国内期棉在ICE棉价连续下

跌创出六年半新低， 加上关于

四月份国储棉轮储的消息越传

越多，市场看空情绪陡增，郑棉

24 日 开 始 大 幅 下 挫 ，25 日

CF701合约跌破万元关口,昨

日农产品市场再次空头弥漫，

CF609也破万。

光大期货棉花分析师许爱

霞认为，从现货市场情况看，春

节后购销启动晚， 买卖双方在

价格的达成上存在分歧， 市场

成交少， 现货价格普遍较春节

前下跌400-500元/吨，目前棉

花成本已倒挂500-600元/吨，

期价的下跌又对刚刚启动的购

销当头泼了冷水， 市场陷入恐

慌情绪之中。

许爱霞进一步分析称，春节

后纺织企业开机情况好于预期，

只是受制于不断下跌的棉花行

情， 纺织企业普遍采用随用随

买，多次采购的战略，保持低原

料库存，降低资金占用和库存风

险，目前纺织企业的多以消耗库

存为主。 目前市场仍处于阵痛

期， 价格仍有继续回落的可能。

“但内外价差缩小导致外棉和

外纱1月份的进口都在减少，这

对国内去库存是一个有利信

号。 ” 她说。

与棉花跌跌不休不同，白糖

期货近期却峰回路转。上周国际

糖价从13美分拉升至14美分的

表现大大提振了多头信心，短期

内有回归区间盘整的趋势。

分析人士认为，白糖此次上

涨的由头依然是供应缺口的题

材炒作，这一题材在去年开始就

受到投资者关注。

卓创资讯白糖分析师孙悦

表示，就国际市场而言，虽然供

应缺口不断被上调，但由于过去

几年全球糖市积压了大量库存，

这部分库存的消耗还需要一个

较长的过程，因此只看供应缺口

的提振， 糖价涨幅不会太大，还

需新题材的提振。

“就国内市场而言，长线受

减产形势和国家控制进口打击

走私等政策的双重支撑，糖价存

上涨预期，2016年期间或受消

息的提振能涨至5800元/吨甚

至6000元/吨，但预计主流价格

在5550元/吨附近，具体涨幅看

国家政策的配合。 ”孙悦认为。

值得注意的是， 昨日央行

宣布降准，自3月1日起，普遍下

调金融机构人民币存款准备金

率0.5个百分点，以保持金融体

系流动性合理充裕。 市场人士

认为， 这将对整个国内商品期

市构成提振， 当然也包括软商

品在内。

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

970.91 973.44 954.17 956.64 -16.03 962.34

易盛农基指数

1086.68 1086.68 1066.18 1066.18 -22.08 1073.91

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

60.88 60.76 0.12 0.20

商品期货指数

708.63 706.61 711.51 703.11 707.01 -0.40 -0.06

农产品期货指数

798.50 792.28 800.63 788.45 798.53 -6.25 -0.78

油脂指数

544.10 545.37 547.82 540.07 544.33 1.03 0.19

粮食指数

1159.08 1150.10 1160.86 1135.58 1159.49 -9.40 -0.81

软商品指数

764.02 753.94 766.07 752.00 763.69 -9.74 -1.28

工业品期货指数

633.06 633.61 637.04 629.41 630.83 2.78 0.44

能化指数

590.92 589.43 594.18 586.33 589.72 -0.29 -0.05

钢铁指数

411.82 419.27 419.27 409.25 411.54 7.74 1.88

建材指数

491.63 499.11 499.57 489.95 491.48 7.64 1.55


